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一、研究文献回顾
首次公开发行股票 ( Initial Public Offerings ,简称 IPOs) 指公司第一次向公众发行的股票。
从 20 世纪 60 年代末起 ,国外学者相继注意到首次公开发行股票存在三个异常现象 ,即发行定
价偏低 (Underpricing)现象、“热门股市场”( Hot Issue Market) 现象和新股长期市场表现失常现
象。①这三个现象成为困扰财务学界的三个难题 ,许多学者从不同的理论与实证角度试图解释
这三个现象。莱利和哈特费尔德 (Reilly and Hatfield , 1969) [1 ]、麦克唐纳和费雪 (McDonald and
Fisher , 1972) [2 ]、劳格 (Logue , 1973) [ 3 ] ,以及艾伯森 ( Ibbotson ,1975) [ 4 ]等人证实 ,首次公开发
行股票在上市交易的最初几天或最初几周里都会产生很高的超常初始收益率。芝加哥大学的
艾伯森 (1975)在他著名的《新发行普通股股票的价格表现》博士论文中也证实首次公开发行的
股票在第一个月内的平均超常收益率为 11. 4 %。[ 5 ]由于新股发行是指发行人通过一定的法
律程序将股票卖给投资者 ,投资者通过新股上市交易能够得到超常的初始收益率 ,这意味着发
行人 (在一定作用上是承销商)对新的发行定价偏低 (underpricing) 。以后 ,在整个 80 年代和 90
年代里 ,陆续有其他学者报告他们同样发现首次公开发行股票低价发行的异常现象 ,如查尔克
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　 ① 本文所称的新股指首次公开发行股票。另外还有一类“新股”系由“季节性”发行 ( season offerings) 而来
的。本文所引用的绝大部分财务学文献里所指称的新股也是指首次公开发行股票。
和皮维 (Chalk and Peavy , 1987) [6 ]、米勒和莱利 (Miller and Reilly , 1987) [7 ]、巴里和詹宁斯 (Barry
and Jennings , 1993) [ 8 ]等人以及阿奎思、琼斯和金斯切尼克 (Asquith , Jones and Kieschnick ,
1998)等。有意思的是 ,新股发行不是美国证券市场特有的异常现象 ,在其他国家也同时存在。
譬如约格和里汀 (Jog and Riding , 1987) 对 100 家于加拿大多伦多股票交易所上市交易的首次
公开发行股票进行深入研究 ,他指出 ,与美国同业一样 ,加拿大的首次公开发行股票平均来说
也是被压低发行的 ,压价的平均幅度介于 9 %至 16. 3 %之间。[9 ]路易斯 (Levis , 1993)则详细分
析了 1980 年至 1988 年间英国伦敦股票交易所 712 家首次公开发行股票的表现 ,他发现某些新
股的平均收益率最高可达到 24. 7 %。根据詹金森和林格维斯特 (Jenkinson and Ljugqvist , 1996)
所提供的数据 ,在工业化国家 ,首次公开发行股票的平均初始超常收益率为 15 % ,而在新兴市
场上 ,这一收益率则接近于 60 %。
1972 年 ,艾伯森和美国宾夕法尼亚大学的加菲一起又发现首次公开发行股票的另一个异
常现象 ,即后来被人们称为“热门股市场”的现象。根据艾伯森和加菲的对美国证券市场从
1960 年 1 月到 1970 年 10 月间所有首次公开发行股票的分析 ,他们发现某一段时间内 (如头一
个月)上市交易的新股会有不同寻常的表现。艾伯森和加菲把这一段时间称为“热门股市场”。
他们还给“热门股市场”下了一个定义 :“(‘热门股市场’)指新股最初一个月的平均表现或上市
交易后的表现出现异乎寻常之高的那段时间。”(艾伯森和加菲 , Ibbotson and Jaffe , 1975) [ 4 ]他
们并且认为这种“热门股市场”现象是“可以预测的”,即该现象不是一次性的 ,它总是隔一段时
间出现一次 ,其超常的收益率促使投资人希望能够通过成功预测下一个热门股市场的来临而
获利。赖特 (Ritter , 1984)后来进一步证实 ,在 1977 年至 1982 年六年的时间段里 ,其中从 1980
年 1 月开始有整整十五个月的时间 ,首次公开发行股票的平均收益率高达 48. 4 % ,相比较之




初始收益率分别为 21 %和 15. 8 % ,相差仅为 5. 2 % ,与此相反 ,自然资源类新股的初始收益率
分别是 110. 9 %和 18. 3 % ,差别高达 92. 6 %。[10 ]
部分学者还分析了新股长期市场表现失常的现象。艾伯森对 120 只首次公开发行股票在
上市五年后的表现进行考察 ,他发现五年后 ,这批新股票平均收益率仅为 0. 7 % ,如果考虑到
交易成本 ,则投资人显然无利可图。[5 ]但是 ,沿袭艾伯森的研究 ,赖特 (1991) 发现新股样本组
在三年里平均收益率为 34. 47 % ,而相对应样本组的三年平均收益率为 61. 86 % ,新股整体长
期市场表现失常。[11 ]1995 年 ,赖特与洛夫兰合作 ,再次对首次公开发行股票的长期市场表现
进行研究 ,他们报告说新股组合平均三年收益率和平均五年收益率分别为 8. 4 %和15. 7 % ,而
相对应的另一组合的三年平均收益率和五年平均收益率则分别为 35. 3 %和 66. 4 % ,新股整体
表现显著偏差。[12 ]
在我国 ,上市首日涨幅超过 100 %的股票经常可见诸报端 ,普通股 (A 股) 发行定价偏低的
现象已近乎成为众所周知的事实。但究竟我国首次公开发行股票定价偏低的幅度有多大 ? 投
资基金是否同样存在定价偏低现象 ? 有没有“热门股市场”现象 ? 该现象是否与行业有关 ? 首
次公开发行股票的长期市场表现是否失常 ? 诸如此类问题 ,学术界研究甚少 ,实证检验更是屈
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指可数。有限的几次实证检验主要是由海外学者完成的 ,如苏东卫和费舍尔 (Su and Fleisher ,
1997) 、达塔尔和毛 (Datar and Mao , 1998)及王启安等 (Wong , et al . , 1999) 等。但是 ,这些学者
所研究的样本股票包含了早期各地方发行的历史遗留股 ,那些股票出现于 80 年代末和 90 年





部分学者虽然考虑到我国实际情况 ,做适当的调整 ,如王启安等 (1999) 以 1992 年 5 月 21 日上
海证券交易所取消价格变动上下限为划分时间段的“窗口”日期 ,但该方法也只考虑到证券市
场交易部分 ,没有考虑到发行部分 ,似乎不完全妥当。我们认为 ,新股首先要通过一级市场发





门股市场”现象和新股长期市场表现失常现象 ,我们选取了两类数据 : (1) 从 1993 年 4 月 25 日
《股票发行与交易管理暂行条例》(以下简称《暂行条例》) 颁布后发行 ,且在 1998 年 6 月 30 日
之前在深圳证券交易所上市的首次公开发行普通股A 股 ,共计 283 只 ; (2)按 1997 年 11 月 5 日
发布的《证券投资基金管理暂行办法》规定设立 ,且于 2000 年 2 月 31 日之前在深圳证券交易





程序以及承销办法。以后陆续发布的《公开发行股票公司信息披露实施细则》(1993 年 6 月 12
日) 、《禁止证券欺诈行为暂行办法》(1993 年 9 月 2 日) 以及《证券交易所管理办法》(1996 年 8
月 21 日)等法规 ,实际上都是对《暂行条例》的补充。1993 年 12 月 29 日《公司法》第四章中有
关股份发行部分与《暂行条例》的规定也是相适应的。我们以《暂行条例》为时间段的“窗口”时
限正好可以剔除早期发行的历史遗留股。第二 ,我们整个研究时间段的“窗口”包括从 1993 年
4 月 25 日到 1999 年 12 月 31 日 (投资基金除外) ,其中为保留有足够的时间段以考察首次公开
发行股票的长期市场表现问题 ,我们必须留出一年半的时间来分析新股上市后的表现 ,因此 ,
我们的样本就只包括在 1998 年 6 月 30 日之前在深圳证券交易所上市的首次公开发行普通股








和收益相对系数 (wealth relative) ,对各变量依此定义如下 :
关于首次公开发行股票初始收益率 ,国外学术界的定义大体上是一致的 ,唯一不同的是在
初始收益率时间长短的选取上。其中大部分学者都是以首次公开发行股票上市交易第一天的
收盘价格与其发行价格的百分比来定义首次公开发行股票的初始收益率。(劳格 ,1973 ;赖特 ,
1984) [3 ] [10 ]本文沿用这一定义。初始收益率的公式如下 :
　　rjt = ( Pjt - Pj0) / Pj0 　　 (1)
其中 : rjt 表示第 j 只首次公开发行股票的初始收益率 ; Pjt 表示第 j 只首次公开发行股票上市第
一天的收盘价 ; Pj0 表示第 j 只首次公开发行股票的发行价。
超常收益率指 j 只首次公开发行股票收益率高于市场平均收益率的那一部分。我们采用
深圳成分指数的收益率来反映市场平均收益率 ,即 :
　　Rjt = rjt - rmt 　　 (2)
其中 : rmt = ( Idx1 - Idx0) / Idx0 　　 (3)
rmt 表示市场平均收益率 (用深圳成分指数收益率代表) ; Idx t 表示首次公开发行股票上市第一
天深圳成分指数的收盘指数 ; Idx0 表示首次公开发行股票第一天发行时的深圳成分指数的收
盘指数。




















1 ,说明首次公开发行股票的长期市场表现优于市场的整体表现 ;反之 ,如果收益相对系数小于
1 ,结论则正好相反。收益相对系数的公式如下 :




HRjt) / (1 + HRmt) 　　 (6)
其中 : HRjt 和 HRmt 分别表示第 j 只首次公开发行股票和市场指数在第 t 周里的持有期收益
率 ,而 HRjt = ∏
s
t = 1




我们根据上述所列的初始收益率公式 ,分别计算出在深圳证券交易所上市的 283 只股票
















方 差 最小值 最大值 样本数
132. 64 % 0. 4829 % 132. 15 % 0. 047 6 0. 802 2 0. 643 6 - 0. 046 9 5. 174 4 283
表 2 　首次公开发行股票初始收益率的区间分布
初始收益率 ( %) < 0 0 - 100 100 - 200 200 - 300 > 300
样本数 3 106 131 29 14
　　从表 1 和表 2 中我们可以看到 ,全部样本中只有 3 只股票上市第一天的初始收益率小于
零 ,84 %样本股票第一天的初始收益率集中在 0 - 200 %之间 ,283 只样本股票上市第一天的平
均初始收益率高达 132. 64 % ,经市场指数调整后 ,平均超常收益率仍为 132. 15 %。我们进一
步对样本数据做单样本 t 检验 ,设 :
　　　　H0 :平均初始收益率 = 0
　　　　H1 :平均初始收益率 > 0
由于计算所得到的 t 值为 27. 7121 ,对应于 df = 282 ,则无论取何种统计上显著性水平 ,都






平均超常收益率 标准误差 标准偏差 样本方差 最小值 最大值 样本数
12. 74 % 0. 067 0 0. 292 1 0. 085 3 - 0. 204 3 1. 049 4 19
从表 3 中可以看到 ,19 只样本基金上市第一天的平均超常收益率为 12. 74 % ,我们同样对
样本数据进行单样本 t 检验 ,得到 t 值为 1. 90 ,取统计上 5 %的显著水平 ,我们拒绝原假设。检
验结果表明 ,基金的平均超常收益率显著大于零 ,证实了我国基金也存在发行定价偏低的现
象。但必须注意到 ,基金上市第一天的平均超常收益率远远低于普通股 A 股上市第一天的平




为探讨我国首次公开发行股票是否存在“热门股市场”现象 ,我们首先将全部 283 只股票
按其上市年份划分为以下六组 :
第一组 :在 1993 年内上市的首次公开发行股票 ; 第二组 :在 1994 年内上市的首次公开发
行股票 ;第三组 :在 1995 年内上市的首次公开发行股票 ; 第四组 :在 1996 年内上市的首次公开
发行股票 ; 第五组 :在 1997 年内上市的首次公开发行股票 ;第六组 :在 1998 年内上市的首次公
开发行股票。
各组的平均超常收益率见表 4。由表 4 发现 ,在不同年份内上市的首次公开发行股票的
平均收益率差别较大 ,其中第一组 (在 1993 年内上市的首次公开发行股票) 的平均超常收益率
最高 ,达 158. 3 % ,第三组 (在 1995 年内上市的首次公开发行股票) 的平均超常收益率最低 ,仅
为 75. 77 % ,两组之间的差别达 82. 53 %。我们进一步通过单因素方差分析来检验各组之间的
平均超常收益率是否相等 ,设 :
　　　　H0 :μ1 =μ2 =μ3 =μ4 =μ5 =μ6
　　　　H1 :μ1 ,μ2 ,μ3 ,μ4 ,μ5 ,μ6 不全相等
检验结果列入表 5 ,从表 5 中可得 F > Fcrit = 2. 2465 ( Fcrit 取 5 %的统计显著水平的临界
值) ,我们拒绝原假设 ,这意味着各组之间的平均超常收益率存在着差异 ,在 1993 年、1997 年和
1998 年内上市的首次公开发行股票明显高于在 1994 年、1995 年和 1996 年内上市的首次公开
发行股票 ,这说明我国首次公开发行股票存在着“热门股市场”的现象。
表 4 　不同年份内上市的首次公开发行 　　
股票平均超常收益率的相关统计指标
组 别 样本数 平均超常收益率 方 差
第一组 28 1. 583 0 0. 862 1
第二组 37 0. 934 6 0. 187 1
第三组 4 0. 757 6 0. 188 6
第四组 80 1. 185 3 0. 696 0
第五组 110 1. 487 2 0. 591 5





平方和 F p - value
组 间 13. 261 5 　5 2. 652 3 4. 371 5 0. 000 7
组 内 168. 060 8 277 0. 606 7
总 计 181. 322 3 282
其次 ,为了研究我国首次公开发行股票的“热门股市场”现象是否与行业有关 ,我们根据我
国目前对上市公司的行业分类 ,依照公司首次公开发行股票时在募股说明书中所列明的行业
类别 ,将 283 只样本股票分为工业类、商业类、公共事业类、房地产类和综合类等五组。然后 ,
我们把按行业分类的各组样本的平均超常收益率与整体样本股票的平均超常收益率分别进行
t 检验 ,表 6 列出各组的检验结果。
检验结果表明 ,五个行业类别中 ,综合类行业的平均超常收益率达 175. 23 % ,显著高于整
体样本的平均超常收益率 ,而公共事业类的平均超常收益率仅为 95. 25 % ,显著低于整体样本
的平均超常收益率。这说明我国行业中存在“冷门股”、“热门股”市场的现象。
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表 6 　行业分类样本组与整体样本的 t 检验结果
行业类别 样本数 平均超常收益率 方 差 df t - Stat




工业类 198 1. 328 7 0. 673 4 418 0. 094 9 0. 462 1 1. 648 5
商业类 26 1. 170 4 0. 378 7 33 - 1. 164 8 0. 126 2 1. 692 3
公共事业类 19 0. 952 5 0. 139 8 31 - 3. 759 5 0. 000 3 1. 695 5
房地产类 10 0. 987 2 0. 397 2 10 - 1. 631 3 0. 066 9 1. 181 2
综合类 30 1. 752 3 0. 789 1 34 2. 547 8 0. 007 7 1. 690 9
整体样本 283 1. 321 5 0. 643 6
(三)首次公开发行股票长期市场表现
我们首先用 283 只首次公开发行股票构成为一个首次公开发行股票组合 ,将其上市第一
天至第一个周五视为第 0 周 ,然后从第 1 周起向后递延一年半作为考察首次公开发行股票组
合长期市场表现的时间段 ,一年按 52 周计 ,该时间段共包括 78 周。图 1 描绘了未作调整的首
次公开发行股票组合的平均累积收益率和用深圳成分指数做过调整的平均累积超常收益率。
图 1 　首次公开发行股票长期市场表现
　　我们先看未经调整的首次公开发行股票组合的平均累积收益率 ,它从第 1 周的 - 1. 66 %
开始 ,在最初的 10 周内呈窄幅波动 ,然后逐渐阶梯式增加 ,其中最大升幅出现在第 31 - 40 周 ,
从 10. 57 %升到 20. 82 % ,而在第 40 - 60 周里 ,平均累积收益率则在 24. 36 %至 22. 99 %的范围
内波动 ,并在第 73 周达到最大值 27. 87 %。在用深圳成分指数做过调整的首次公开发行股票
组合的平均超常收益率里 ,78 个周内有 12 个周的平均超常收益率出现负值 ,但主要集中在最
初的 29 个周里 ,其余 66 个周的平均超常收益率均为正值。而在这 66 个周里 ,平均超常收益
率显著大于零 (t > 1. 645)的周数有 23 个周。从 78 个周的平均累积超常收益率来看 ,除前 12
个周的平均累积超常收益率出现负数外 ,之后 66 个周的平均累积超常收益率均为正数 ,在第
78 周累积达到 27. 54 % ,说明首次公开发行股票的长期市场表现好过市场整体表现 ,新股上市
后没有出现长期市场表现失常的现象。在表 7 里 ,我们给出 283 只首次公开发行股票组合在
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上市后的 78 个周里的收益相对系数。可以看到 ,在最初的 12 个周里 ,其收益相对系数皆小于
1 ,说明在最初的 12 个周内 ,首次公开发行股票组合的表现差于市场的整体表现 ;而从第 13 周
起到第 78 周 ,首次公开发行股票组合的收益相对系数都大于 1 ,表明首次公开发行股票组合
的表现优于市场的整体表现 ,这一结果再次证实我国不存在首次公开发行股票长期市场表现
失常的现象。
















1 0. 99 21 1. 03 41 1. 13 61 1. 23
2 0. 97 22 1. 04 42 1. 14 62 1. 24
3 0. 98 23 1. 04 43 1. 14 63 1. 24
4 0. 98 24 1. 04 44 1. 14 64 1. 25
5 0. 98 25 1. 05 45 1. 15 65 1. 26
6 0. 97 26 1. 06 46 1. 18 66 1. 26
7 0. 96 27 1. 06 47 1. 18 67 1. 27
8 0. 97 28 1. 06 48 1. 19 68 1. 28
9 0. 97 29 1. 06 49 1. 19 69 1. 29
10 0. 98 30 1. 06 50 1. 19 70 1. 29
11 0. 99 31 1. 07 51 1. 20 71 1. 3
12 0. 99 32 1. 08 52 1. 20 72 1. 31
13 1. 01 33 1. 09 53 1. 20 73 1. 32
14 1. 01 34 1. 09 54 1. 20 74 1. 33
15 1. 02 35 1. 09 55 1. 21 75 1. 33
16 1. 02 36 1. 10 56 1. 21 76 1. 33
17 1. 03 37 1. 10 57 1. 22 77 1. 33
18 1. 03 38 1. 10 58 1. 22 78 1. 32
19 1. 03 39 1. 12 59 1. 23
20 1. 04 40 1. 13 60 1. 23
四、若干主要结论
本文主要探讨我国首次公开发行股票的市场行为 ,研究样本包括 1993 - 1998 年间首次公
开发行且之后在深圳证券交易所上市交易的 283 只普通股 A 股股票 ,以及 19 只在《证券投资
基金管理暂行办法》发布后上市的封闭型基金。研究结果综述如下 :
1. 我国首次公开发行股票上市第一天的价格异常 ,具有很高的超常收益率 ,平均初始收益
率为 132. 64 % ,经市场指数调整后的平均超常收益率也达 132. 15 % ,说明我国首次公开发行
股票的发行定价严重偏低。另外 ,19 只样本基金上市第一天的平均超常收益率为 12. 74 % ,检
验结果表明我国基金也存在发行定价偏低的现象。但基金上市第一天的平均超常收益率远远
低于普通股 A 股上市第一天的平均超常收益率 ,说明我国基金发行定价远不及普通股 A 股的
定价偏低程度。
·68·
2. 我国证券市场同样存在“热门股市场”现象。在 1993 年、1997 年和 1998 年上市的首次
公开发行股票获得的平均超常收益率 ,比其他上市年份显著要高。与赖特 (1984) 等人认为“热
门股市场”与行业有关相一致 ,我国五大行业中也存在“热门股市场”现象 ,但分布的行业不同。
其中 ,综合类行业首次公开发行股票的平均超常收益率高达 175. 23 % ,显著超过其他行业首
次公开发行股票的平均超常收益率。与此相反 ,公共事业类首次公开发行股票的平均超常收
益率最低 ,仅为 95. 25 % ,显著低于其他行业首次公开发行股票的超常收益率。
3. 与艾伯森 (1975) 、赖特 (1991) 等人关于首次公开发行股票长期表现失常的研究结果相
反 ,本文的分析结果显示 ,总体而言 ,我国首次公开发行股票上市后的长期表现优于市场的整
体表现。283 只首次公开发行股票虽然在上市后的头 12 个周内表现较差 ,但在随后的 66 周里
的表现明显要好于市场的整体表现。
为什么我国首次公开发行股票会产生如此高的超常收益率 ? 新股为何会定价偏低 ? 首次
公开发行股票的高平均超常收益率是否与所承担的风险相关 ? 到底哪些因素影响到首次公开
发行股票的超常收益率 ? 这些是本文未展开讨论的问题 ,也是今后该领域应该进一步研究的
课题。
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Extension of the Lapspeyres - Paashe’s Index : Synthetic Exchange Rate and
Purchasing - Power - Parity in Terms of the L - P’s Index
CHEN Ren2en
Abstract :After Lapspeyres and Paashe developed their price index using the base and reporting period’s quantities as
weights (known as the L - P’s Index) , all economic indexes can be classified accordingly. An analysis of the L - P’s Index
changing from a synthetic form to an average form and the principles by which some economic indexes are formulated accord2
ing to the L - P’s Index , points to a tremendous extension of the L - P’s Index.
Key words :the L - P’s Index , index of averages , purchasing - power - parity , synthetic exchange - rate index
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An Empirical Study of China’s Initial Issuing of Stocks
SHEN Yi2feng and CHEN Xue2ying
Abstract :Scholars abroad have discovered that with initial issuing of stocks there are usually such problems as under2
pricing , ”hot issue market”and abnormal long - term behavior of new stocks. Our study of the A - share common stocks
and closed - end funds issued at Shenzhen Stock Exchange shows that initial issuing of stocks in China also has problems
such as underpricing and ”hot issue market ,”but that its long - term behavior is significantly better than that of the general
stock market.
Key words :initial issuing of stocks , hot issue , Chinese A - share common stock
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